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FINANZINVESTOREN

Warnung vor riskanten Krediten

Die Private-Equity-Branche steckt derzeit in
einer Krise, die sie selbst mit verursacht hat.
Wissenschaftler empfehlen bessere Regeln, um
die Beschaftigten der gekauften Firmen und den
Finanzmarkt zu schiitzen.
Von kreditfinanzierten Firmenkaufen — Leveraged Buy-Outs
(LBO) — gehen erhebliche Risiken fir das Finanzsystem und
die Gesamtwirtschaft aus. Darauf weist der Internationale
Waihrungsfonds (IWF) in seinem aktuellen Finanzstabilitats-
bericht hin. Die Experten des Wahrungsfonds halten die
LBO-Praxis der Private-Equity-Branche fiir dhnlich schad-
lich wie die US-Hypotheken fur Schuldner ohne Bonitit. Sie
kritisieren vor allem die freigiebige Kreditvergabe der Ban-
ken an Fonds. ,,Die Banken haben unter dem Wettbewerbs-
druck immer risikoreicher Geld fiir Firmenkaufe verlichen,
so Alexandra Krieger, Wirtschaftsexpertin der Hans-Bockler-
Stiftung. Die Darlehenssummen fiir Unternehmenskaufe sind
vor allem seit 2004 stark gestiegen — und mit ihnen das Risi-
ko eines Kreditausfalls. Die britische Finanzaufsicht hat be-
reits im vergangenen Jahr prognostiziert: ,,Beim derzeitigen
Niveau der Kredite und angesichts der aktuellen Entwick-
lung der Wirtschafts- und Kreditzyklen erscheint es unver-
meidbar, dass bald ein grofSes von Private-Equity-Fonds kon-
trolliertes Unternehmen seine Schulden nicht zahlen kann.
Wenn Kredite guinstig sind, kann es sich fur die Investoren
lohnen, grofSe Betrage zu leihen und sie den gekauften Unter-
nehmen aufzubirden. Die erzwungene Insolvenz einzelner
Firmen kann dabei durchaus zum Kalkil gehoren, wie der
Okonom Hans-Joachim Voth in einem Gutachten fiir die
Hans-Bockler-Stiftung darlegt hat. Die gegenwartige Finanz-
krise erschwert zwar vortibergehend dieses Geschaft, doch
die Private-Equity-Branche wird dadurch nicht verschwin-
den: Die beiden Professoren Gerald Spindler und Reinhard
Schmidt erwarten vielmehr, dass sich Private Equity in
Deutschland kiinftig noch starker ausbreiten wird. Um Be-
schiftigte, Zulieferer, Staat und die Finanzmarkte zu schiit-
zen, empfehlen Spindler und Schmidt ebenso wie Voth geziel-
te Anpassungen des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts. «
*Quellen: Financial Services Authority: Private Equity: a discussion of risk
and regulatory engagement, Nov. 2006; IWF-Finanzstabilitatsbericht 2007;
Hans-Joachim Voth: Transparenz und Fairness auf einem Einheitlichen Euro-
péaischen Kapitalmarkt; Gerald Spindler, Reinhard Schmidt: Notwendigkei-
ten und Mdglichkeiten der Regulierung von Private Equity-Gesellschaften

und Hedgefonds, Gutachten fiir die Hans-Bdckler-Stiftung 2007
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Unkontrollierte Kreditkaufe

Firmenkéaufe der Private-Equity-Branche wurden zu...

77 %
fremd- 23%
finanziert aus
Eigenkapital
finanziert

*Auf Basis der jeweils fiinf groRten kreditfinanzierten Firmenkaufe, die die befragten
Banken in den zw6lf Monaten bis Juni 2006 meldeten; Quelle: EZB 2007

Der Umfang neu ausgegebener Kredite
zur Finanzierung von Private-Equity-Ubernahmen betrug...
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Die weltweit verwalteten Hedge-Fonds sind registriert in...
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